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Komentarz Ekonomiczny

Taniejace ustugi pomogty obnizyc¢ inflacje

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Finalne dane o pazdziernikowej inflacji CPI potwierdzity jej spadek do 2,8% r/r z 2,9% we
wrzeséniu. Petne dane ujawnity, ze ceny ustug spadty o 0,2% m/m juz drugi miesigc z
rzedu, a ich roczna dynamika spowolnita z 5,8% do 5,6% - najnizej od listopada 2019 r.
Ceny towaréw spowolnity z 1,9% do 1,7% r/r. Za dalszym hamowaniem inflacji stat tez
nietypowy brak wzrostu cen zywnosci. Za to ceny paliw wzrosty o 1% m/m, a ceny energii
zwiekszyty sie 0 0,6% m/m (gtéwnie z powodu wzrostu cen ciepta o 2,5% m/m).
Szacujemy, ze inflacja bazowa spadta w pazdzierniku do 2,9% r/r z 3,2% poprzednio.
Kolejny odczyt CPI moze by¢ rzedu 2,5-2,6% r/r, jednak wydaje sie, ze taki ruch jest juz w
duzym stopniu antycypowany przez RPP i wcigz uwazamy, ze ta poczeka z kolejna
obnizka do stycznia.

GUS potwierdzit pazdziernikowa inflacje CPI na poziomie 2,8% r/r oraz 0,1% m/m. Zgodnie
ze wstepnym szacunkiem, ceny zywnosci pozostaty stabilne m/m (to nietypowo niski odczyt
w tej kategorii jak na ten miesigc roku), ceny paliw wzrosty o 1% m/m, a ceny energii
zwiekszyty sie o 0,6% m/m (gtéwnie z powodu wzrostu cen ciepta o 2,5% m/m). Nasz
szacunek inflacji bazowej bez zywnosci i energii wskazuje obecnie na 2,9% r/r, co bytoby
najnizszym odczytem inflacji bazowej od listopada 2019 r.

Petne dane o CPI ujawnity, ze ceny ustug byty co najmniej tak samo istotne w obnizaniu
stopy inflacji w pazdzierniku jak ceny towaréw. Te pierwsze spadty o 0,2% m/m juz drugi
miesigc z rzedu, a ich roczna dynamika spowolnita z 5,8% do 5,6% i jest to najnizszy odczyt
od listopada 2019 r. Ceny towaréw spowolnity z 1,9% do 1,7% r/r i to juz czwarty miesiac,
kiedy ich tempo wzrostu trzyma sie w przedziale wyznaczonym tymi wartosciami.

Dzisiejsze dane o inflacji wygladaja korzystnie z perspektywy banku centralnego. Kolejny
odczyt CPI prawdopodobnie ponownie pokaze hamowanie inflacji, do 2,5-2,6% r/r, jednak
wydaje sie, ze taki ruch jest juz w duzym stopniu antycypowany przez Rade Polityki
Pienieznej (prezes NBP zasugerowat na ostatniej konferencji, ze nie bytby zaskoczony
spadkiem CPI do 2,5% w listopadzie). W 2026 r. spodziewamy sie stabilizacji stopy inflacji w
przedziale 2,5-3,0% r/r, a inflacji bazowej blisko 3% r/r. Wcigz uwazamy, ze RPP bardziej
sktania sie do poczekania z kolejng obnizkag stop procentowych do stycznia, kiedy znana
bedzie decyzja dotyczaca taryfy na energie elektryczng w 2026 r.

W inflacji bazowej presja w dét ze strony towaréw importowanych, hamujace ustugi

Inflacja bazowa zamiast pozostac¢ zblizona do poprzednich wartosci, czyli ok. 3,2% r/r
najwyrazniej spadta ponizej 3% r/r. Najwieksze odchylenie w dot wzgledem naszych
prognoz formutowanych zanim poznaliSmy wstepne dane inflacyjne za pazdziernik
wystapito w cenach transportu (gtéwnie z powodu nizszych cen samochodéw i ustug
transportowych), w rekreacji i kulturze (nizsze ceny elektroniki uzytkowej, ustug
sportowych, a przede wszystkim wycieczek krajowych i zagranicznych) oraz kategorii ,inne”
(w szczegolnosci przez nizsze ceny kosmetykow i ubezpieczen). W gore zaskoczyty nas
tylko ceny w edukacji.

Spadek cen elektroniki i samochoddw intuicyjnie przypisujemy rosnacej presji dezinflacyjnej
ze strony importowanych towaréw z Chin (czy szerzej z Azji), m.in. w kontekscie napie¢ w
ich relacjach handlowych z USA. Ten proces bedzie zapewne kontynuowany w kolejnych
miesigcach i kwartatach, szczegélnie w warunkach utrzymywania mocnego kursu ztotego.
Wiecej watpliwosci mamy co do przestrzeni do dalszej istotnej dezinflacji w ustugach.
Hamowanie wzrostu ptac wprawdzie postepuje, ale w tempie do$¢ powolnym, w kolejnych
kwartatach spodziewamy sie raczej poprawy niz ostabienia popytu na prace w zwigzku z
kontynuacja ozywienia gospodarczego, a jednoczesnie wzrost wydajnosci pracy w ustugach
jest zapewne wyraznie skromniejszy niz w przetwdrstwie, co wg nas moze utrzymywac
dynamike cen w tej kategorii na podwyzszonym poziomie.
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CPI, wybrane kategorie, % r/r
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Nietypowy jak na pazdziernik brak wzrostu cen zywnosci CPI, wybrane kategorie, % r/r

W pazdzierniku ceny zywnosci odbiegty mocno w dét od swojego naturalnego wzorca

sezonowego - pozostaty stabilne zamiast wzrosna¢ o ok. 0,6% m/m. Podobna sytuacja miata 1 — Wyroby tytoniowe

miejsc i we wrzesniu, gdy odchylenie od wzorca wyniosto ok. -0,4 pkt. proc. Przetozyto sie to na Kawa

dalsze wyrazne wytracanie wzrostu przez ceny zywnosci w ujeciu r/r, do 3,1% z 3,9% we % Owoce

wrzesniu i 4,7% w sierpniu. Za stosunkowo niskim przebiegiem cen zywnosci stojg dobre Warzywa

tegoroczne krajowe zbiory owocow i warzyw oraz presja w dot na ceny zboz ze strony ich 20 1

dobrej globalnej podazy. Te czynniki powinny oddziatywaé¢ w dot na inflacje cen zywnosci

rowniez w kolejnych miesigcach, prawdopodobnie zbijajac ja ponizej 3% r/r w listopadzie i by¢ 15 1

moze nawet ponizej 2,5% r/r wiosng przysztego roku.

Maka potaniata o 1,7% w skali miesiagca i 0 5,4% w skali roku, a ceny makaronéw spadty o 0,8% 10

m/m. Ceny owocdw byty wyzsze niz rok wczesniej o 1,9%, choc jeszcze w sierpniu ten wzrost f

przekraczat 10% r/r. W samym pazdzierniku owoce potaniaty o 1,5%, podczas gdy naturalnym °

zachowaniem w tym miesigcu jest wzrost rzedu 0,8%. Warzywa co prawda podrozaty o 0,7% A

m/m, ale zwykle w pazdzierniku i ceny odbijaty o ok. 2% m/m. W skali roku ceny warzyw 0 N v &

obnizyty sie 0 2,7%. Za dos¢ stabilnym zachowaniem cen migsa ogétem, stato dalsze wyrazne J§ N
5 & Q

drozenie wotowiny (+1,9% m/m) i cieleciny oraz taniejgca wieprzowina (-1,3% m/m) i mieso
drobiowe. Ceny mleka wyhamowaty do 0,7% r/r z 2,4% r/r we wrzes$niu, a ceny masta do 0,1% Zrodto: GUS, Santander
r/r z 7,2% r/r. Nadal duzo tanszy niz przed rokiem pozostawat cukier (-16,3% r/r), nizsza byta

tez cena herbaty (-2,8% r/r), za to coraz dynamiczniej rosty ceny kawy (16,3% r/r, poprzednio

15,5%) oraz kakao i czekolady w proszku (17,0% r/r, poprzednio 16,4%).
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